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A precificação de ativos é um tema bastante explorado pela literatura financeira. Apesar disso, 
o fenômeno do value premium permanece controverso, uma vez que, embora facilmente 
detectado nos mercados desenvolvidos e emergentes, pouco se sabe efetivamente sobre as 
forças econômicas que explicam sua existência. Nesse contexto, este artigo se propôs a 
identificar o value premium no mercado brasileiro, bem como a verificar a influência da 
variável macroeconômica risco-país como um fator de risco adicional para os retornos 
condicionados desse mercado, ainda não captado pelo value premium. Para tal, foi proposto 
um modelo de cinco fatores, que consistiu na adição do fator risco-país ao modelo de Carhart 
(1997). O procedimento estatístico adotado foi o de Fama e French (1993) para o período 
compreendido entre 1994 e 2012, sendo utilizados dados de empresas não financeiras listadas 
na BM&FBovespa. A existência do value premium no mercado nacional foi confirmada e o 
risco-país e o value premium se apresentaram conjuntamente como fatores significativos para 
a explicação dos retornos condicionados.   
Palavras-chave: Value premium. Risco-país. Retornos condicionados. 
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1 INTRODUÇÃO 
ercados são considerados eficientes quando os preços das ações 
refletem imediatamente todas as informações disponíveis sobre as 
empresas. Se esses preços passarem a seguir determinado padrão, 
diz-se que o mercado é caracterizado por anomalias que 
possibilitam aos investidores a obtenção de ganhos anormais 
(FAMA, 1970).  
Estudos feitos no mercado internacional e no mercado brasileiro, 
com destaque para aqueles realizados por Fama e French (1992, 
1993), Lakonishok, Shleifer e Vishny (1994), Mescolin, Braga e Costa Jr. (1997), Phalippou 
(2004, 2008), Málaga e Securato (2004), Zhang (2005), Kouwenberg e Salomons (2005), 
Mussa et al. (2007) e Machado e Medeiros (2011) indicam a presença de uma anomalia 
persistente: o value premium, determinado como o prêmio de risco pago por ações que são 
caracterizadas por apresentarem um preço de mercado pequeno se comparado a seus fluxos de 
caixa esperados, a seus dividendos, a seus preços históricos, a seu valor patrimonial ou a 
qualquer outra medida de valor da firma (ações definidas pela literatura como value stocks).  
Há muitos anos, os pesquisadores supramencionados vêm observando que o retorno 
médio gerado pelas ações do tipo value tende a ser maior do que aquele gerado por ações 
caracterizadas por um preço de mercado alto se comparado com qualquer medida de valor da 
firma (ações definidas pela literatura como growth stocks), resultado similar àquele obtido por 
meio dos estudos desenvolvidos por Chen e Lakonishok (2004) e Wang e Yu (2011). Fama e 
French (2006) encontraram, ainda, evidências de que o tamanho das empresas caracterizadas 
por ações do tipo value tende a ser menor, confirmando os resultados encontrados por seus 
primeiros estudos feitos em 1992.    
Essas evidências, todavia, são bastante contraditórias. Há, por exemplo, países em que 
ações do tipo growth geram maior retorno médio para os investidores, países em que 
empresas maiores são mais rentáveis e países em que não é possível estabelecer uma relação 
entre o value premium e o risco assumido pelos investidores (PUTRANTO, 2009, p. 9). Por 
outro lado, Kouwenberg e Salomons (2003) encontraram evidências de que países com alta e 
baixa relação valor contábil/valor de mercado diferem significativamente em termos de suas 
condições macroeconômicas locais, sendo a exposição dos portfólios a esses fatores 
macroeconômicos responsável por 40% do value premium. 
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Nesse contexto, surgiu o interesse de se estudar a relação entre a variável 
macroeconômica risco-país, que pode ser considerada o risco médio dos títulos públicos e 
privados de determinado país; e o value premium, a fim de determinar se referida variável 
poderia ser considerada uma nova dimensão do risco para os retornos condicionados ainda 
não captada pelo value premium.  
Tendo-se em vista que o risco-país possui uma relação com os custos de captação de 
novos recursos, via emissões soberanas ou privadas, tornam-se importantes a correlação e a 
eventual causalidade entre, de um lado, classificações qualitativas de risco-país e, de outro, 
prêmios de risco cobrados nos mercados secundários de títulos. E foi em razão dessa relação 
que se optou por verificar a possibilidade de o risco-país ser considerado uma nova dimensão 
do risco para os retornos condicionados no mercado brasileiro, captada pelo EMBI Global, 
bem como conferir se referido risco já não era captado pelo value premium.  
O objetivo geral do estudo consistiu, então, em verificar a possibilidade de se adicionar 
o risco-país ao modelo de precificação de ativos como variável preditora do retorno acionário. 
Para tal, as seguintes hipóteses foram testadas: 
Hipótese 1: Existe value premium no mercado brasileiro. 
Hipótese 2: O value premium das ações brasileiras se comporta da mesma forma que o value 
premium que caracteriza as ações norte-americanas. 
Hipótese 3: O risco-país deve ser adicionado ao modelo de precificação de ativos como 
variável preditora do retorno acionário, uma vez que consiste em uma dimensão dos retornos 
condicionados ainda não captada pelo value premium. 
O presente artigo é composto por quatro partes. A primeira delas consiste em uma 
breve revisão da literatura relacionada. A segunda,  na apresentação dos dados e da 
metodologia, detalhando os procedimentos para construção das carteiras e comparação dos 
modelos. A terceira parte contém uma análise dos resultados obtidos à luz da literatura 
relacionada. Por fim, na conclusão, são analisadas as principais contribuições do estudo para a 
literatura e as direções para pesquisas futuras.  
1.1 RISCO SOBERANO E RISCO PAÍS 
O risco soberano é o risco de crédito associado a operações de crédito concedidas a Estados 
soberanos, ou seja, aquele associado à possibilidade de default dos títulos soberanos (MOODY’S, 
2001). Assim sendo, refere-se somente à capacidade e disposição do governo central para honrar suas 
dívidas com credores privados, não englobando créditos bilaterais e de instituições multilaterais (como 
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o Banco Mundial e o FMI) ou, diretamente, a probabilidade de inadimplência dos governos 
subnacionais, empresas estatais ou privadas.  
O risco-país, embora fortemente relacionado com o risco soberano, é um conceito mais 
abrangente que envolve também o risco de inadimplência dos demais credores residentes em um país. 
Assim sendo, trata-se de uma medida do prêmio de risco médio pago por todos os ativos financeiros 
do país: 
[...] os dois riscos guardam relação de parentesco, já que uma moratória na dívida 
soberana tende a exercer impacto negativo sobre os demais fluxos de capital para o 
país, afetando também dívidas privadas. No sentido inverso, sem disponibilidade de 
divisas o Estado soberano torna-se incapaz de cumprir seus compromissos devidos 
em moeda estrangeira (CLAESSENS; EMBRECHTS, 2002, p. 3). 
De acordo com dados da Moody’s (1997), o rendimento diferencial dos ativos com 
risco é determinado pelo grau de aversão a riscos por parte dos aplicadores de recursos, pelo 
risco particular que os investidores atribuem a cada ativo e pelas condições gerais de liquidez 
de cada ativo. Nesse sentido, os ratings de risco-país aplicados aos títulos de um país 
importam porque afetam diretamente seus preços, uma vez que, ao serem utilizados como 
referência para aproximação do risco de crédito, diminuem a assimetria informacional do 
mercado e compõem os preços dos ativos disponíveis, atenuando a aversão que os 
investidores possuem com relação ao risco. 
Os indicadores de mercado mais difundidos no que diz respeito aos prêmios de risco 
pagos por títulos de economias emergentes são o EMBI
+
, Emerging Markets Bond Index Plus; 
e o EMBI Global, Emerging Markets Bond Index Global, do J.P.Morgan, “criados em 
resposta à demanda dos investidores por um benchmark que lhes permitisse avaliar as 
oportunidades de investimento estratégicas disponíveis em mercados emergentes” 
(J.P.MORGAN, 1993, pág. 1).  Além de servirem como benchmark, “os índices fornecem 
para os investidores a definição de mercados emergentes, a lista dos principais instrumentos 
(papéis) negociados nesses mercados e a compilação dos termos dessa comercialização” 
(J.P.MORGAN, 1993, p.1).    
Dados do JP Morgan revelam que esses índices são compostos por uma cesta de títulos 
emitidos pelos governos centrais de diversos países emergentes, negociados em mercados 
secundários, envolvendo títulos da dívida externa, empréstimos negociados e títulos 
domésticos. Ambos consideram “apenas ativos precificados em dólares americanos, com 
volume mínimo de negociação de USD 500 milhões e com pelo menos 2,5 anos de 
maturidade” (MORGAN, 1999, p.2).  
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O EMBI Global, entretanto, é menos exigente com relação à liquidez, não sendo 
requerido um spread mínimo nas transações bid/ask, nem especificada a quota mínima de 
negociadores: “o EMBI Global somente requer que os preços dos ativos sejam facilmente 
acessados e verificáveis (...). Por essa razão, o índice é composto por quase o dobro de papéis 
que o EMBI
+” (MORGAN, 1999, p.2). 
Apesar dessas diferenças, ambos os índices têm apresentado características similares no 
que diz respeito às características de risco e retorno (MORGAN, 1999, p.3). Dado que o 
EMBI Global é mais abrangente, esse índice foi utilizado como medida oficial de risco-país 
nesta pesquisa.  
Tabela 1 - Desempenho Comparativo do Retorno Total Histórico  
dos Índices EMBI Global e EMBI
+
 
Ano EMBI Global EMBI + 
1994 -18,35 -18,93 
1995 26,38 27,78 
1996 35,23 39,30 
1997 11,95 13,02 
1998 -11,54 -14,35 
1999 8,17 8,28 
Retorno acumulado 49,47 50,06 
Retorno médio anual 7,46 7,54 
Volatilidade 21,44 22,49 
Fonte: Morgan, 1999. 
A Moderna Teoria de Portfólios, que apresenta o risco como fator inerente a decisões de 
investimento, teve início com o modelo de média-variância de Markowitz, na década de 1950. 
Segundo Markowitz (1952), um investidor consegue obter melhores retornos com um mesmo 
nível de risco por meio da constituição de carteiras diversificadas, compostas por ações cujas 
correlações sejam negativas, ou seja, cujas oscilações de preços sejam contrárias, de forma a 
reduzir o risco do investidor.  
Parte-se do pressuposto de que o retorno de uma carteira composta por dois ativos é 
dado pela média de seus respectivos retornos, ponderada por seus pesos. Por sua vez, o risco é 
dado não só pelos riscos individuais, mas também pelo grau de relação entre esses ativos, 
medido pela covariância. Existem, contudo, riscos que não podem ser reduzidos por meio da 
diversificação: os riscos sistemáticos, ou seja, aqueles que afetam todos os ativos de mercado 
e devem ser levados em consideração quando de sua precificação. Para o autor, “os valores 
dos títulos de empresas locais tendem a variar em conjunto, porque são afetados pelos 
mesmos fatores econômicos nacionais”, tais como oscilações da oferta de moeda, da taxa de 
juros, da política fiscal e da taxa de crescimento da economia (MARKOWITZ, 1952, p. 89). 
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Nessa perspectiva, Erb, Harvey e Viskanta (1995,1996) demonstraram que o risco-país 
é uma variável preditiva importante para o cálculo dos retornos médios dos ativos de um 
mercado, especialmente no caso de países emergentes, motivo pelo qual desenvolveram um 
modelo de precificação de ativos que levou em consideração essa variável. Bekaert e Harvey 
(1995) e Harvey (2000) comprovaram, ainda, a importância da volatilidade de cada mercado 
para a explicação das diferenças em termos dos retornos oferecidos por seus ativos.  
Nesse contexto, Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005) e Assaf Neto, Lima e Araújo 
(2008) propuseram uma metodologia para o cálculo do custo de capital no Brasil que 
incorpora tanto o risco-país quanto a volatilidade do mercado acionário, de forma a adequar o 
modelo CAPM às condições de mercado dos países emergentes.  
Segundo os autores, a utilização do CAPM para a proposição da metodologia (de 
cálculo do custo de capital em países emergentes) é adequada em razão de “o modelo ser 
extremamente útil para avaliar e relacionar risco e retorno, apesar de apresentar limitações, 
sendo o mais difundido junto aos analistas de mercado para estimar o custo de capital” 
(ASSAF NETO; LIMA; ARAÚJO, 2008, p. 75), algo que Graham e Harvey (2001) também 
detectaram quando realizaram seu estudo anos antes.  
Por fim, Avramov, Chordia, Jostova e Philipov (2012) também encontraram evidências 
de uma relação positiva e significativa entre o risco-país e os retornos médios oferecidos por 
seus papéis: “países com ratings de risco-país mais altos oferecem retornos maiores que não 
podem ser explicados por modelos de precificação tradicionais” (AVRAMOV et al., 2012, p. 
149). 
No caso do presente artigo, prentende-se analisar o impacto da inserção da variável 
risco-país no modelo de quatro fatores de Carhart (1997), dado que testes feitos por diversos 
autores nos mercados desenvolvidos e emergentes, tais como Lakonishok, Shleifer e Vishny 
(1994); Mackinlay (1995); Fama e French (1996); Carhart (1997); Daniel e Titman (1997); 
Dall’Agnol (2001); Grinblatt e Titman (2005); Bornholt (2007); Fama e French (2011); Faria 
et al. (2011) e Machado e Medeiros (2011), por exemplo - comprovaram que esse modelo se 
mostra mais adequado para explicar o retorno dos ativos do que o CAPM e também outros 
modelos fatoriais.  
2 IDENTIFICAÇÃO DA EXISTÊNCIA DO VALUE PREMIUM NO MERCADO 
BRASILEIRO 
A metodologia adotada para o desenvolvimento da primeira parte da pesquisa, que 
consistiu no cálculo do value premium e na comparação desse fenômeno entre o Brasil e o 
O value premium e o risco-país como dimensões do risco na estimação  
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mercado norte-americano, foi a mesma adotada por Carhart (1997) para a formação das 
carteiras e cálculo dos fatores de risco, sendo feitas algumas adaptações de forma a adequá-la 
às especificidades do mercado brasileiro, conforme será apresentado a seguir.  
2.1 O PROCESSO DE FORMAÇÃO DOS FATORES DE RISCO 
Os fatores de risco empregados no modelo de quatro fatores de Carhart (1997) foram 
construídos por meio da utilização de 12 carteiras ponderadas pelo tamanho, pela relação 
book-to-market (VC/VM) e pelo fator momentum dos ativos, conforme sugerido por Fama e 
French (1993) e por Carhart (1997).  Inicialmente, foram consideradas todas as ações listadas 
na Bolsa de Valores do Estado de São Paulo (BMF&BOVESPA), entre 31 de julho de 1994 e 
31 de março de 2012. Utilizou-se este período de tempo em razão da maior estabilidade 
macroeconômica brasileira característica do período pós-julho de 1994.  
Foram excluídas da amostra as empresas financeiras, conforme metodologia proposta 
por Fama e French (1993) e seguida por Carhart (1997), bem como as ações que não 
apresentaram: 1) cotações mensais consecutivas para um período de 12 meses posterior ao de 
formação das carteiras; 2) valor de mercado em 31 de dezembro e em 30 de junho de todos os 
anos analisados; e 3) patrimônio líquido positivo em 31 de dezembro de todos os anos 
analisados. 
Todos os retornos foram calculados mensalmente e de forma contínua, utilizando-se o 
logaritmo natural da razão preço da ação no mês t  pelo preço da ação no mês t – 1 ajustado 
por proventos, incluindo dividendos. Para as empresas que possuíam mais de uma classe de 
ações, todas foram aceitas na composição da amostra.  
Adotou-se o CDI como proxy para a taxa de retorno livre de risco, bem como o índice 
Ibovespa como proxy para a carteira de mercado.  
Foram construídas 12 carteiras para estimar os fatores SMB e HML e momentum, 
conforme sugerido por Fama e French (1993) e por Carhart (1997). Foram utilizados como 
base os resultados do final de junho, a partir dos seguintes passos:  
1) as ações foram ordenadas pelo valor de mercado em junho do ano t e divididas pela 
mediana em dois grupos;  
2) dentro de cada um desses dois grupos, as ações foram ordenadas por seu índice 
VC/VM, calculado em dezembro do ano t – 1, subdividindo-os em três outros grupos, 
conforme o 30º e o 70º percentil;  
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3) dentro de cada um desses seis grupos, as ações foram divididas, pela mediana, em 
dois grupos, de acordo com os piores e os melhores retornos históricos acumulados nos 11 
meses anteriores à data de formação da carteira.  
Assim sendo, foram obtidas 12 carteiras, constituídas com base no tamanho, na razão 
VC/VM e no momentum das ações, sendo cada uma delas com aproximadamente n ativos (nº 
ações listadas na bolsa de valores para o período/12). 
O fator SMB foi calculado com base na média do retorno mensal das três carteiras de 
ações de empresas pequenas menos a média do retorno mensal das três carteiras de ações de 
empresas grandes.  
O fator HML foi calculado com base na média do retorno mensal das duas carteiras de 
ações de empresas com alto VC/VM menos o retorno médio mensal das duas carteiras de 
ações de empresas com baixo VC/VM. 
O fator de risco do mercado (RMt - RFt) foi calculado com base na série histórica mensal 
compreendida entre 06/94  a 03/12, por meio da diferença entre o prêmio pelo risco pago pelo 
mercado (Ibovespa) e o retorno trazido pelo investimento no ativo livre de risco (CDI).  
O fator momentum foi calculado com base na diferença entre a média do retorno 
acumulado no período de 11 meses das três carteiras compostas por ações vencedoras 
(maiores retornos) e a média do retorno acumulado no período de 11 meses das três carteiras 
compostas por ações perdedoras (menores retornos). Foi desconsiderado o retorno do último 
mês para que fosse evitado o fenômeno conhecido como bid-ask bounce, conforme sugerido 
por Carhart (1997).  
Para os quatro fatores de risco (tamanho, VC/VM, mercado e momentum), os 
coeficientes foram obtidos por meio de uma análise de regressão das séries históricas dos 
prêmios pelo risco das carteiras contra a série histórica dos fatores de risco.  
2.2 AVALIAÇÃO DO VALUE PREMIUM E PROCEDIMENTOS DE ESTIMAÇÃO DOS 
MODELOS 
A avaliação do value premium no mercado estudado foi feita por meio da comparação 
das médias dos retornos obtidos por carteiras value e carteiras growth, conforme feito por 
Fama e French (1993) e Carhart (1997).  
Além disso, avaliou-se sua robustez, por meio do teste de estabilidade dos parâmetros 
de Chow. Para tal, dividiu-se a amostra em três grupos, com base nos gráficos resultantes dos 
O value premium e o risco-país como dimensões do risco na estimação  
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betas recursivos, calculados mensalmente, por carteira e por modelo, de forma a avaliar o 
comportamento desses dados durante todo o período analisado.  
Em seguida, avaliou-se a influência que a variável risco-país exerce sobre os retornos 
condicionados dos ativos no mercado brasileiro. Para tal, considerou-se o EMBI Global como 
o quinto fator do modelo de precificação e avaliou-se, por meio de testes estatísticos, se essa 
inclusão aumentou o poder de explicação do modelo.  
Para analisar se o risco-país explica parte das variações dos retornos das ações foram 
utilizadas regressões múltiplas, tendo como variável dependente os retornos mensais das 12 
carteiras menos a taxa livre de risco (prêmios de risco); e como variáveis independentes os 
três fatores de Fama e French (1993), o fator momentum de Carhart (1997) e a primeira 
diferença dos valores mensais do risco-país, de forma a garantir a estacionariedade da série, 
conforme a equação (4): 
      –                                                        
         
onde, 
Rci,t = retorno da carteira i, no mês t; 
Rlrt = retorno do ativo livre de risco no mês t; 
RM = retorno da carteira de mercado no mês t; 
SMBt = Small minus Big ou prêmio pelo fator tamanho no mês t; 
HMLt = High minus low ou prêmio pelo fator VC/VM no mês t; 
    t = Momentum (Winners minus Losers) ou efeito momento no mês t 
dEMBIGt = primeira diferença da medida do risco-país no mês t; 
et   = resíduo do modelo (ruído branco com distribuição normal, média zero e variância 
constante).  
A verificação da significância da inclusão do fator risco-país no modelo de quatro 
fatores de Carhart (1997) foi efetuada por meio da comparação dos resultados da estimação 
do modelo de cinco fatores com os resultados obtidos com a remoção do risco-país, por meio 
de um teste F de Wald. Realizou-se, ainda, uma análise comparativa do modelo de cinco 
fatores com o modelo de três fatores de Fama e French (1993); e com o modelo de fator único 
ou CAPM. 
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Dado que houve ganhos com a inclusão do quinto fator, é possível afirmar que o risco-
país é uma variável macroeconômica importante para explicar os retornos condicionados dos 
ativos no mercado nacional.  
3 APRESENTAÇÃO E ANÁLISE DOS RESULTADOS 
3.1 ANÁLISE DAS CARTEIRAS 
Em razão de os dados relativos ao índice EMBI Global, necessários para a composição 
do modelo de cinco fatores proposto pelo presente estudo, estarem disponíveis para o Brasil 
apenas a partir do mês de janeiro de 1998, o período de análise diferiu do período de coleta 
dos dados, compreendendo os meses de janeiro de 1998 a março de 2012.  
Tabela 2 - Rentabilidade Média Mensal e Desvio-Padrão Médio Mensal das Carteiras 
 
Carteira















































Fonte: resultados da pesquisa 
Nota: Esta tabela apresenta o retorno médio e o desvio-padrão médio das carteiras, calculados para todo o 
período compreendido entre jan/1998 e mar/2012. Esses valores são resultado da média desses 172 meses 
estudados. 
Conforme disposto na tabela 2, os valores encontrados para o Brasil vão ao encontro das 
evidências encontradas por Fama e French (1992; 1993) de que carteiras Small obtêm maior 
retorno médio do que carteiras Big no longo prazo.  
Analisando-se as carteiras de valor e de crescimento independentemente do fato de 
serem grandes ou pequenas, percebe-se que a rentabilidade mensal média das primeiras é 
superior à das últimas, confirmando a existência do value premium no Brasil. A confirmação 
da existência do value premium no mercado nacional corrobora as evidências encontradas por 
Fama e French (1995) e Putranto (2009) de que a mineração de dados não pode ser 
considerada uma possível explicação para a existência do fenômeno, dado que mais uma vez 
ele foi detectado em outros mercados que não o norte-americano.  
Os resultados supramencionados possibilitam ainda outra conclusão: assim como foi 
evidenciado por Fama e French (2006), o value premium das carteiras de valor foi maior que 
aquele detectado para as carteiras de crescimento. Ressalta-se, contudo, que, a exemplo do 
que foi explicado por esses autores, os resultados poderiam ter sido diferentes caso o 
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indicador utilizado para mensurar a relação value/growth não fosse o VC/VM (e fosse, por 
exemplo, a relação E/P ou os dividendos).  
Se o mesmo raciocínio for utilizado para as carteiras vencedoras e perdedoras, observa-
se que as primeiras também apresentaram uma rentabilidade mensal média superior às últimas 
no caso brasileiro. Isso significa que o mercado nacional foi caracterizado pela persistência no 
curto prazo (anos subsequentes ao de formação das carteiras), no período analisado; ou seja, 
que o fator momentum ajudou a explicar o retorno médio das ações. Essas evidências vão ao 
encontro daquelas encontradas por Lakonishok, Shleifer e Vishny (1994), Carhart (2002) e 
Phalippou (2004; 2008) para o mercado norte-americano e se contrapõem àquelas encontradas 
por Dall’agnol (2001), em estudo similar, para o mercado brasileiro.  
Por fim, analisando-se as carteiras vencedoras e perdedoras após sua divisão entre 
carteiras de valor e de crescimento, percebe-se que, a exemplo do que foi encontrado por 
Fama e French (1995), as carteiras de crescimento brasileiras se apresentaram como mais 
persistentes que as carteiras de valor.  
Com o intuito de verficar se existia diferença entre o value premium das carteiras Small 
e Big, comparou-se o retorno médio mensal das carteiras Small caracterizadas pelo prêmio de 
valor (SHL e SHW) com o retorno médio mensal das carterias Big caracterizadas pelo prêmio 
de valor (BHL e BHW). Ao contrário do que foi encontrado por Fama e French (2006), para 
quem não houve diferença entre o value premium para carteiras Small e Big, no presente 
estudo foi encontrado um prêmio de valor maior para carteiras Small. 
No que diz respeito aos desvios-padrão médios mensais das carteiras, observa-se que os 
valores são muito próximos entre carteiras Small e Big. Assim sendo, o tamanho não poderia 
ser considerado uma dimensão do risco assumido pelos investidores no mercado brasileiro, 
caso em que as evidências são contrárias àquelas encontradas por Fama e French (1992; 1993) 
para o mercado norte-americano. Fama e French (1998) encontraram para os mercados 
emergentes desvios anuais superiores a 50%, chegando o da Argentina a 137%. No presente 
estudo, o valor foi de 210%, corroborando os valores encontrados por esses autores, o que 
sugere grande volatilidade do mercado. A título de comparação, o desvio médio anual dos 
Estados Unidos corresponde a 15% (FAMA; FRENCH, 1998). 
Por outro lado, quando comparados os desvios-padrão médios mensais das carteiras de 
valor e de crescimento, observa-se que os valores são distintos no caso brasileiro: 11,19% 
para carteiras de valor e 9,19% para carteiras de crescimento. Em razão dessa diferença 
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existente entre as variâncias das carteiras de valor e das carteiras de crescimento, a razão 
VC/VM pode ser considerada uma dimensão do risco assumido pelos investidores no mercado 
nacional, evidência similar àquela encontrada para o mercado norte-americano por Fama e 
French (1992; 1993) e oposta àquela encontrada por Lakonishok, Shleifer e Vishny (1994) 
para o mesmo mercado. Além  disso, dado que a variância das carteiras de valor é maior, a 
estratégia de valor pode ser considerada mais arriscada que a estratégia de crescimento, 
evidência também encontrada por Kouwenberg e Salomons (2005) para os países emergentes 
por eles estudados.  
Tabela 3 - Prêmios Mensais Médios, Desvios-Padrão Mensais Médios, Valores Mínimos e 
Máximos dos Fatores de Risco, Calculados com Base na Amostra Total do Mercado Avaliado 
 
Fatores de risco Média Desvio-padrão Mínimo Máximo 
SMB 0.0107** 0.0581 -0.2662 0.2466 
HML 0.0015 0.0767 -0.185 0.3256 
WML -0.0022 0.0582 -0.272 0.1579 
Ret. Mercado 0.0156** 0.0828 -0.2829 0.5631 
EMBIG BR 0.0594 0.0433 0.0155 0.2164 
*Significância estatística a 1%; **Significância estatística a 5%; ***Significância estatística a 10%. 
Fonte: resultados da pesquisa 
Nota: Esta tabela apresenta o prêmio mensal dos fatores de risco mercado, tamanho, VC/VM momento e 
risco-país. O prêmio mensal é resultado da média mensal dos 172 meses estudados (jan/1998 a mar/2012). 
Analisando-se o desvio-padrão dos fatores de risco (mercado, tamanho, VC/VM, 
momentum e risco-país), observa-se que sua amplitude é próxima àquela encontrada por Fama 
e French (1993) para o mercado norte-americano. 
Por fim, por meio da análise dos coeficientes de mercado, percebe-se que os valores dos 
betas médios das carteiras de valor e de crescimento são praticamente idênticos, 
correspondendo, a 0,32 para carteiras de crescimento e 0,34 para carteiras de valor. Assim 
sendo, a exemplo do que foi encontrado por Fama e French (2006) para o mercado norte-
americano, o CAPM não foi capaz de capturar o fenômeno do value premium nesse mercado. 
Esse resultado pode ser verificado na tabela abaixo: 
Tabela 4 - Valores Médios dos Betas das Carteiras de Valor e de Crescimento, por Carteira e por Modelo 
 
Carteiras de Crescimento 
 
Carteiras de Valor 
Coeficientes SLL SLW BLL BLW 
Media das 
carteiras SHL SHW BHL BHW 
Media das 
carteiras 
b CAPM  0.44 0.38 0.27 0.27 0.34 0.51 0.44 0.34 0.25 0.39 
b 3F 0.40 0.35 0.33 0.34 0.35 0.45 0.39 0.32 0.27 0.36 
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b 4F 0.40 0.35 0.33 0.34 0.35 0.45 0.39 0.33 0.27 0.36 
b 5F 0.25 0.25 0.20 0.23 0.23 0.32 0.35 0.19 0.16 0.25 
Fonte: resultados da pesquisa. 
Nota: Resultados relativos às médias dos valores dos coeficientes de mercado, por carteira e por modelo. As 
carteiras são apresentadas em dois grupos: carteiras de crescimento, à esquerda, caracterizadas pela baixa relação 




4 ANÁLISE COMPARATIVA DA UTILIZAÇÃO DOS MODELOS CAPM, TRÊS 
FATORES, QUATRO FATORES E CINCO FATORES PARA O CÁLCULO NO 
VALUE PREMIUM 
A análise individualizada dos modelos CAPM, três fatores, quatro fatores e cinco 
fatores no que diz respeito à capacidade de serem utilizados para o cálculo dos retornos 
condicionados dos ativos no Brasil resultou, em síntese, nas seguintes evidências: no que diz 
respeito ao CAPM, chama atenção o fato de os interceptos terem sido estatisticamente iguais a 
zero para 11 das 12 carteiras estudadas, motivo pelo qual não foi possível rejeitar a hipótese 
de utilização desse modelo para explicar seus retornos esperados.  
Além disso, destaca-se o fato de o coeficiente beta ter sido positivo e significativo em 
todas as carteiras, motivo pelo qual não foi possível rejeitar o princípio básico desse modelo 
de que existe uma relação positiva entre os retornos das carteiras e o beta de mercado, 
conforme pode ser observado na tabela 5.  
Tabela 5 - Resultados da Regressão do Modelo CAPM 
 
Coeficientes SLL SML SHL SLW SMW SHW BLL BML BHL BLW BMW BHW 
a 0.00 0.01 0.02 0.00 0.01 0.02** 0.00 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 
b 0.44* 0.40* 0.49* 0.39* 0.34* 0.44* 0.28* 0.36* 0.34* 0.28* 0.36* 0.26* 
*Significância estatística a 1%; **Significância estatística a 5%; ***Significância estatística a 10%. 
Fonte: resultados da pesquisa. 
Nota: Resultados para as 12 carteiras formadas segundo a metodologia de Fama e French (1993) e utilizada por 
Cahart (1997). As carteiras são apresentadas na seguinte ordem, da esquerda para a direita: da menor, com 
menor relação VC/VM e perdedora (SLL) para a maior, com maior relação VC/VM e vencedora (BHW). A 
carteira de mercado está representada pelo Ibovespa.  O ativo livre de risco utilizado foi o CDI. O período 
analisado compreende o intervalo entre jan/1998 e mar/12. 
No que diz respeito aos modelos de três, quatro e cinco fatores, além de os resultados 
relativos aos interceptos e aos betas de mercado terem sido idênticos àqueles encontrados 
quando da análise do modelo CAPM, ressalta-se o fato de que o desempenho do fator SMB 
foi superior àquele apresentado pelo fator HML, a exemplo do que foi encontrado por Fama e 
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Tabela 6 - Resultados da Regressão do Modelo de Três Fatores        –                        
                     para as 12 Carteiras Formadas Segundo a Metodologia de Fama e French 
(1993) 
 
Coeficientes SLL SML SHL SLW SMW SHW BLL BML BHL BLW BMW BHW 
a 0.00 0.00 0.01 0.00 0.01 0.01 0.00 0.00 0.01 0.00 0.01 0.00 
b 0.40* 0.36* 0.43* 0.37* 0.32* 0.39* 0.33* 0.40* 0.33* 0.35* 0.42* 0.28* 
s 0.35* 0.35* 0.48* 0.29* 0.18*** 0.36* -0.50* -0.48* -0.19 -0.66* -0.65* -0.60* 
h 0.10 0.18** 0.36* -0.03 0.05 0.19** -0.16** 0.11 0.76* -0.32* -0.04 0.61* 
*Significância estatística a 1%; **Significância estatística a 5%; ***Significância estatística a 10%. 
Fonte: resultados da pesquisa 
Nota: As carteiras são apresentadas na seguinte ordem, da esquerda para a direita: da menor, com menor relação 
VC/VM e perdedora (SLL) para a maior, com maior relação VC/VM e vencedora (BHW). A carteira de mercado 
está representada pelo Ibovespa. O ativo livre de risco utilizado foi o CDI. O fator SMB foi calculado com base 
na média do retorno mensal das três carteiras de ações de empresas pequenas menos a média do retorno mensal 
das três carteiras de ações de empresas grandes. O fator HML foi calculado com base na média do retorno 
mensal das duas carteiras de ações de empresas com alto VC/VM menos o retorno médio mensal das duas 
carteiras de ações de empresas com baixo VC/VM. O período analisado compreende o intervalo entre jan/1998 e 
mar/12. 
Tabela 7 - Resultados da Regressão do Modelo de Quatro Fatores        –                        
                             para as 12 Carteiras Formadas Segundo a Metodologia de Fama 
e French (1993) 
 
Coeficientes SLL SML SHL SLW SMW SHW BLL BML BHL BLW BMW BHW 
a 0.00 0.00 0.01 0.00 0.01 0.01** 0.00 0.00 0.01 0.00 0.01 0.00 
b 0.40* 0.36* 0.43* 0.36* 0.31* 0.39* 0.33* 0.40* 0.33* 0.35* 0.41* 0.28* 
s 0.36* 0.38* 0.46* 0.34* 0.24** 0.37* -0.54* -0.52* -0.27** -0.56* -0.55* -0.50* 
h 0.11 0.21** 0.35* 0.02 0.11 0.20** -0.20* 0.08 0.68* -0.22* 0.06 0.71* 
m 0.06 0.16 -0.09 0.30* 0.33* 0.03 -0.23** -0.22** -0.49* 0.62* 0.62* 0.60* 
*Significância estatística a 1%; **Significância estatística a 5%; ***Significância estatística a 10%. 
Fonte: resultados da pesquisa 
Nota: As carteiras são apresentadas na seguinte ordem, da esquerda para a direita: da menor, com menor relação 
VC/VM e perdedora (SLL) para a maior, com maior relação VC/VM e vencedora (BHW). A carteira de mercado 
está representada pelo Ibovespa. O ativo livre de risco utilizado foi o CDI. O fator SMB foi calculado com base 
na média do retorno mensal das três carteiras de ações de empresas pequenas menos a média do retorno mensal 
das três carteiras de ações de empresas grandes. O fator HML foi calculado com base na média do retorno 
mensal das duas carteiras de ações de empresas com alto VC/VM menos o retorno médio mensal das duas 
carteiras de ações de empresas com baixo VC/VM. O fator WML foi calculado com base na diferença entre a 
média do retorno acumulado no período de 11 meses das três carteiras compostas por ações vencedoras (maiores 
O value premium e o risco-país como dimensões do risco na estimação  
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retornos) e a média do retorno acumulado no período de 11 meses das três carteiras compostas por ações 
perdedoras (menores retornos). Foi desconsiderado o retorno do último mês para que fosse evitado o fenômeno 
conhecido como bid-ask bounce, conforme sugerido por Carhart (1997). O período analisado compreende o 
intervalo entre jan/1998 e mar/12. 
Por fim, no que diz respeito ao modelo de cinco fatores, acrescenta-se o fato de que o 
coeficiente EMBI
G
 foi significativo, conforme apresentado na tabela 8, abaixo: 
  
Tabela 8 - Resultados da Regressão do Modelo de Cinco Fatores (      –                       
                                 
         para as 12 Carteiras Formadas Segundo a 
Metodologia de Fama e French (1993) 
 
Coeficientes SLL SML SHL SLW SMW SHW BLL BML BHL BLW BMW BHW 
a 0.00 0.00 0.01 0.00 0.01 0.01 0.00 0.00 0.01 0.00 0.01 0.00 
b 0.25* 0.27* 0.31* 0.25* 0.18* 0.35* 0.20* 0.32* 0.19** 0.23* 0.31* 0.16** 
s 0.36* 0.38* 0.46* 0.34* 0.24* 0.37* -0.53* -0.52* -0.27* -0.55* -0.54* -0.50* 
h 0.05 0.18** 0.30* -0.02 0.06 0.18 -0.25* 0.05 0.63* -0.26* 0.02 0.66* 
m 0.07 0.17 -0.08 0.31* 0.35* 0.04 0.22** 0.21** -0.48* 0.63* 0.63* 0.61* 
r -3.44* -2.16* 2.81* -2.57* -3.16* -1.06 -3.07* -1.71* -3.30* -2.64* -2.33* -2.72* 
*Significância estatística a 1%; **Significância estatística a 5%; ***Significância estatística a 10%. 
Fonte: resultados da pesquisa  
Nota: As carteiras são apresentadas na seguinte ordem, da esquerda para a direita: da menor, com menor relação 
VC/VM e perdedora (SLL) para a maior, com maior relação VC/VM e vencedora (BHW). A carteira de mercado 
está representada pelo Ibovespa. O ativo livre de risco utilizado foi o CDI. O fator SMB foi calculado com base 
na média do retorno mensal das três carteiras de ações de empresas pequenas menos a média do retorno mensal 
das três carteiras de ações de empresas grandes. O fator HML foi calculado com base na média do retorno 
mensal das duas carteiras de ações de empresas com alto VC/VM menos o retorno médio mensal das duas 
carteiras de ações de empresas com baixo VC/VM. O fator WML foi calculado com base na diferença entre a 
média do retorno acumulado no período de 11 meses das três carteiras compostas por ações vencedoras (maiores 
retornos) e a média do retorno acumulado no período de 11 meses das três carteiras compostas por ações 
perdedoras (menores retornos). Foi desconsiderado o retorno do último mês para que fosse evitado o fenômeno 
conhecido como bid-ask bounce, conforme sugerido por Carhart (1997). O fator EMBI
G
 foi calculado com base 
nos valores médios da primeira diferença dos valores mensais do risco país, de forma a garantir a 
estacionariedade da série. O período analisado compreende o intervalo entre jan/1998 e mar/12. 
5 RESULTADOS DOS TESTES DE WALD UTILIZADOS PARA COMPARAR OS 
MODELOS ESTIMADOS 
A análise comparativa dos modelos, realizada por meio dos testes de Wald, permitiu 
concluir que o fator risco-país contribuiu para a explicação dos retornos das carteiras 
analisadas, motivo pelo qual o modelo de cinco fatores foi considerado mais adequado que o 
modelo de quatro fatores para explicar os retornos condicionados no mercado brasileiro, 
conforme apresentado a seguir: 
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Tabela 9 - Resultado do Teste de Wald, por Carteira 
 
 Modelo/Carteira SLL SML SHL SLW SMW SHW BLL BML BHL BLW BMW BHW 
 5F X CAPM (1) 10.74* 6.98* 6.90* 8.30* 13.08* 3.77* 16.70* 9.53* 33.40* 35.43* 18.01* 48.73* 
5F X 3F (2) 15.48* 6.69* 4.87* 12.65* 23.87* 1.13 17.66* 6.25* 22.35* 34.72* 19.96* 33.19* 
5F X 4F (3) 30.65* 11.26* 9.39* 17.30* 34.95* 2.20 29.86* 8.12* 25.66* 24.54* 11.82* 25.45* 
4F X CAPM (4) 3.48* 5.23* 5.78* 4.83* 4.81* 4.26* 10.49* 9.59* 31.33* 34.21* 18.84* 49.24* 
4F X 3F (5) 0.26 2.00 0.33 7.29** 10.61* 0.07 4.65** 4.21** 16.58* 39.33* 26.37* 35.66* 
3F X CAPM (6) 5.11** 6.81* 8.54* 3.47** 1.81 6.39* 13.13* 12.05* 35.40* 25.74* 13.09* 46.39* 
*Significância estatística a 1%; **Significância estatística a 5%; ***Significância estatística a 10%. 
Fonte: resultados da pesquisa 
Nota: Resultados relativos aos testes para comparar o modelo de cinco fatores (5F) com os modelos CAPM, de 
três (3F) e de quatro fatores (4F); o modelo de quatro fatores com os modelos de três fatores e com o CAPM; e o 
modelo de três fatores com o modelo CAPM, por carteira. As carteiras são apresentadas na seguinte ordem, da 
esquerda para a direita: da menor, com menor relação VC/VM e perdedoras (SLL) para a maior, com maior 
relação VC/VM e vencedoras (BHW). 
Analisando-se a tabela 9, observa-se, por meio da comparação da estatística F do 
modelo irrestrito (cinco fatores) com a estatística F do modelo CAPM, que o modelo de cinco 
fatores se apresentou como mais adequado frente ao CAPM para explicar os retornos 
condicionados no mercado brasileiro em 100% dos casos analisados. 
Comparando-se a estatística F do modelo de cinco fatores com a estatística F do modelo 
de três fatores, observa-se que a hipótese nula de que m=0 e r=0 foi rejeitada para 11 das 12 
carteiras. O mesmo aconteceu quando comparados os modelos de cinco e quatro fatores. 
Conclui-se, então, que o modelo de cinco fatores representou ganhos em termos de explicação 
dos retornos condicionados frente aos modelos de três e de quatro fatores para 92% dos casos 
analisados. Assim sendo, a inclusão do fator risco-país contribuiu para a explicação dos 
retornos condicionados no país. 
Em seguida, foram considerados grupos de carteiras (small e big; high e low; winner e 
loser). Avaliando-se a tabela 10, é possível verificar que, ao se avaliar as seis carteiras Small 
conjuntamente, os modelos de cinco, quatro e três fatores mostram-se mais adequados que o 
modelo CAPM. Por outro lado, apenas o modelo de cinco fatores se mostra mais adequado 
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que o modelo de três fatores. Por fim, o modelo de cinco fatores mostra-se mais adequado que 
o modelo de quatro fatores. Analisando-se as seis carteiras Big, por país, os resultados são 
similares.  
Analisando-se as quatro carteiras High conjuntamente, independentemente do fato de 
serem Small ou Big, percebe-se que os modelos de cinco, quatro e três fatores mostram-se 
mais adequados que o modelo CAPM no mercado estudado. Além disso, tanto o modelo de 
cinco quanto o modelo de quatro fatores mostram-se mais adequados que o modelo de três 
fatores. Por fim, o modelo de cinco fatores mostra-se também mais adequado que o modelo de 
quatro fatores. O mesmo se verifica para as quatro carteiras Low.   
Finalmente, analisando-se as seis carteiras Winner conjuntamente, independentemente 
do fato de serem Small ou Big, High ou Low, percebe-se que os modelos de cinco, quatro e 
três fatores mostram-se mais adequados que o modelo CAPM. Além disso, tanto o modelo de 
cinco quanto o modelo de quatro fatores mostram-se mais adequados que o modelo de três 
fatores. Por fim, o modelo de cinco fatores mostra-se mais adequado que o modelo de quatro 
fatores. Resultados similares são observados para as seis carteiras Loser.  
Tabela 10 - Resultados do Teste de Wald por Grupo de Carteiras 
 
Modelo/Carteira SMALL BIG HIGH LOW WINNER LOSER 
5F X CAPM (1) 11.54* 24.74* 55.82* 22.79* 35.99* 22.26* 
5F X 3F (2) 15.43* 15.43* 19.02* 19.02* 40.89* 21.51* 
5F X 4F (3) 27.04* 27.04* 31.91* 31.91* 26.97* 26.97* 
4F X CAPM (4) 5.51* 20.72* 53.77* 16.64* 33.72* 17.90* 
4F X 3F (5) 3.30 3.30 5.17* 5.17* 47.39* 13.88* 
3F X CAPM (6) 6.52* 29.03* 76.18* 21.84* 21.04* 18.48* 
*Significância estatística a 1%; **Significância estatística a 5%; ***Significância estatística a 10%. 
Fonte: resultados da pesquisa 
Nota: O teste foi feito para comparar o modelo de cinco fatores (5F) com os modelos CAPM, de três (3F) e de 
quatro fatores (4F); o modelo de quatro fatores com os modelos de três fatores e com o CAPM; e o modelo de 
três fatores com o modelo CAPM, por grupo de carteiras. 
Dessa forma, assim como no caso da análise individual de cada uma das 12 carteiras, 
quando analisados grupos de carteiras, o resultado a que se chega é o mesmo: o fator risco-
país contribuiu para a explicação dos retornos das carteiras analisadas em 92% dos casos, 
motivo pelo qual se pode concluir que o modelo de cinco fatores superou o de quatro fatores 
de Carhart (1997).   
6 CONCLUSÃO 
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O propósito do presente estudo consistia na verificação da existência de uma relação 
entre o value premium e o risco-país no mercado brasileiro entre 1994 e 2012, de forma a 
compreender se essa variável macroeconômica consistia em uma dimensão do risco para os 
retornos condicionados ainda não captada pelo value premium. 
Para tal, foram testadas algumas hipóteses. A primeira dizia respeito à verificação da 
existência do value premium no Brasil.  A análise dessa hipótese nos permitiu concluir que 
portfólios do tipo value apresentaram melhor desempenho que portfólios do tipo growth, 
sendo a diferença correspondente a uma rentabilidade anual de 13,03%. Assim sendo, pode-se 
constatar a existência de value premium nesse mercado.  
Dado que, para Fama e French (1998), um value premium de 4% a.a. é considerado 
sutil, o prêmio de valor pago pelo mercado brasileiro pode ser considerado significativo. Por 
outro lado, assim como encontrado por esses autores para o mercado norte-americano, por 
mais que o prêmio de valor tenha sido expressivo em termos econômicos, ele pode não ser tão 
grande assim se levados em consideração os valores dos desvios-padrão anuais a eles 
associados, maiores que 100%. Ainda com relação ao estudo de 1998, Fama e French 
encontraram um value premium maior para os países emergentes do que aquele encontrado 
para os Estados Unidos (correspondente a 9,47% a.a). No caso da presente pesquisa, a 
amostra corrobora esse achado.  
A segunda hipótese versava sobre o comportamento do value premium das ações 
brasileiras. A análise dessa hipótese nos permitiu concluir que os fatores risco de mercado, 
tamanho, razão VC/VM e momentum influenciam de maneira diferente os retornos 
condicionados das ações brasileiras, quando comparadas às norte-americanas. Assim sendo, 
não foi encontrado um padrão entre esses dois mercados, mas uma situação específica para 
cada país estudado.  
No que diz respeito ao fator risco de mercado, as evidências suportam o princípio básico 
do CAPM de que existe uma relação positiva entre os retornos médios das carteiras e os betas 
de mercado, uma vez que todos os valores de beta foram positivos e significativos. Por essa 
razão, o prêmio de risco do mercado não foi descartado como fator importante para a 
especificação de um modelo de avaliação de ativos para o mercado brasileiro, resultado 
contrário àquele encontrado por Fama e French (1993). 
No que diz respeito ao fator tamanho, carteiras pequenas tiveram um retorno maior que 
carteiras grandes, resultado que corrobora aquele encontrado por Fama e French (1993) para o 
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mercado norte-americano. Por outro lado, analisando-se as variâncias médias dos retornos 
mensais desses dois tipos de carteiras, percebe-se que o fator tamanho não pode ser 
considerado uma dimensão do risco a que os investidores estão expostos, uma vez que os 
valores das variâncias médias das carteiras pequenas e grandes são muito próximos, resultado 
que contraria o argumento de Fama e French (1993). 
No que diz respeito ao fator VC/VM, carteiras de valor tiveram um retorno médio 
mensal superior às carteiras de crescimento. A diferença entre as variâncias das carteiras de 
valor e de crescimento possibilitam a conclusão de que esse fator pode ser considerado uma 
dimensão do risco a que os investidores estão expostos nesse mercado. Portanto, o value 
premium pode ser considerado uma compensação pelo risco assumido pelo investidor, seja ele 
individual ou institucional, derivado da maior probabilidade de default, da menor 
lucratividade passada, da alta alavancagem operacional ou do maior risco relativo aos fluxos 
de caixa futuros que caracterizam empresas de valor. Afinal, como afirmam Fama e French 
(2007: 53) “a convergência média da relação VC/VM é resultado da precificação racional que 
vincula valor esperado e risco”. 
Por fim, no que diz respeito ao fator momentum, o mercado foi marcado pela 
persistência. Essas evidências vão ao encontro daquelas encontradas por Fama e French 
(1996, 2004), segundo as quais é preferível investir em carteiras vencedoras no longo prazo. 
Ainda com relação à persistência, assim como apontado por Fama e French (1995), as 
carteiras de crescimento foram mais persistentes que as carteiras de valor. Por outro lado, 
contrariando o que foi encontrado por Fama e French (1995) para o mercado norte-americano, 
no presente estudo a reversão foi mais comum em carteiras grandes.  
A terceira hipótese versava sobre a possibilidade de se adicionar o risco-país ao modelo 
de precificação de ativos como variável preditora do retorno acionário, uma vez que consistia 
em uma dimensão do risco para os retornos condicionados ainda não captada pelo value 
premium. A análise dessa hipótese nos permitiu concluir que a incorporação desse quinto 
fator ao modelo de Carhart (1997) acarretou ganhos do ponto de vista do poder explicativo do 
modelo de precificação utilizado para o mercado brasileiro, contribuindo para a explicação do 
retorno médio de 92% das carteiras analisadas.  
Além disso, foram encontradas evidências de que modelos irrestritos (que incorporam 
esse quinto fator) são mais adequados que modelos restritos independentemente da 
característica da carteira (grande ou pequena; de valor ou de crescimento; ganhadora ou 
perdedora). Contudo, a exemplo do que foi evidenciado por Fama e French (2011), apesar de 
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(modelos irrestritos) explicarem melhor o fenômeno, essa explicação ainda está longe de ser 
completa, uma vez que os modelos não foram capazes de explicar todas as anomalias testadas. 
O fato de o R
2
 ajustado médio não ter sido alto corrobora essa afirmação, uma vez que 
significa que o modelo de cinco fatores não capturou a maior parte da variação dos retornos 
médios dos portfólios nacionais, fazendo-se necessário continuar a busca pelas variáveis 
macroeconômicas, institucionais ou comportamentais que possam vir a explicar os retornos 
condicionados dos ativos.  
Por fim, percebe-se que as questões envolvendo os retornos condicionados dos ativos 
permanecem em aberto. Se, por um lado, os resultados reforçaram a importância do value 
premium como fator de risco nesse contexto; por outro, foram encontradas evidências que 
sugerem a existência de outros fatores relevantes para a explicação das diferenças encontradas 
entre os mercados emergentes, mas ainda não identificados. Destaca-se, contudo, a esperança 
de que o presente trabalho tenha aberto espaço para futuros estudos sobre o tema. Afinal, 
foram suscitados mais questionamentos do que respostas, o que indica que um longo caminho 
no sentido de identificar as variáveis que ajudarão a explicar os retornos dos ativos ainda 
precisa ser percorrido. 
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